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希望
不是策略

在企业中，具体的战略、措施和明确的结果最有说服力。
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志向高远 
 

每四年，全世界的足球迷都会重新发现希望那令人心动的魅力。突然间，每支球队都拥有一个

机会。每位教练都拥有了战术。每位前锋都感觉距离伟大“只差一届大赛”。就连那些勉强获得

参赛资格的球队也开始谈论捧起奖杯。这就是世界杯的魔力。在短短几周内，现实仿佛静止，

乐观成为一种全民共识，每个人都相信，只要拥有足够的激情、纪律，或许再加上一点神助，

奇迹就可能发生。 

 

上市公司有时也会经历属于自己的“世界杯时刻”。当然，他们不称之为“世界杯”。那样未免太

过直白。相反的，他们会称之为转型计划、战略路线图、“2030 愿景”，或者像 TDM 公司那样，

称之为“FOCUS 30”（聚焦 30）。这些计划措辞精炼，图表精美，通常具有令人钦佩的雄心壮

志。它们包含支柱、赋能因素、推进方向、路径、韧性、价值创造，以及不可避免的某种形式

的可持续增长。如果说足球有阵型，那么企业战略就有框架。如果说足球有涂在更衣室墙上的

口号，那么年度报告就有用醒目字体标出的战略标语。 

 

战略计划 

 

平心而论，壮志雄心无可厚非。股东们应该欢迎那些着眼于长远发展的管理团队。一家上市公

司若缺乏壮志雄心，就好比一支足球队参加世界杯，只希望少丢几个球。没有人希望看到这种

情况。股东们渴望成长，渴望更清晰的战略，渴望管理层积极参与竞争、不断改进并创造价值。 

 

TDM 的“FOCUS 30”战略为 2030 财年设定了若干明确的目标。这些目标包括：市值达到 15 亿

令吉，集团净利达到 1.26 亿令吉，累计派息 4500 万令吉，种植园净盈利达到 9800 万令吉，

医疗保健净盈利达到 5 千万令吉，鲜果串（FFB）产量达到 475,676 吨，外购农产品（OCP）

达到 10 万吨，以及医疗保健部门拥有 907 张营运床位。公司还将该计划描述为一项为期五年

的战略业务计划，涵盖 2026 财年至 2030 财年，以投资组合管理、资本管理、资产管理和思

想领导力为支撑，并以人员、流程、技术和品牌建设为推动因素。 

 

这是一项完整的赛事计划，并非一场比赛，也并非一场友谊赛。它包含了资格赛、小组赛、淘

汰赛、半决赛和决赛，所有环节都包含在内。而到 2030 年，最终的奖杯，将是一个规模更大

的 TDM。. 

 

比分板的成绩不会说谎 

 

但正如所有足球迷都知道的那样，开球前的战术理论固然赏心悦目，但当裁判吹响哨声的那一

刻，一切才真正开始。 
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最引人注目的目标是15亿令吉的市值。根据TDM的股票信息和大马交易所相关的市场数据，

其目前市值约为 3.53 亿令吉。这意味着到了 2030 年，TDM 的市值需要增加约 11.5 亿令吉。

假设已发行股票数额保持不变，TDM 的股价需要从目前的 20.5 仙上涨至 87.13 仙才能达到这

一里程碑。要知道，自 2017 年 7 月以来，该股股价从未超过 50 仙。用足球术语来说，这可

不是追赶一球的差距，而是类似比赛还剩 20 分钟，球队落后 4 球，但他们仍然告诉球迷们要

继续相信球队，因为“小伙子们展现出了良好的精神面貌”。 

 

这能做到吗？理论上可以。足球场上曾出现过奇迹般的逆转，市场也曾经历过戏剧性的估值重

估。但奇迹并非策略。如果一家公司想让股东相信其市值能增长五倍，股东有权质问：这些目

标从何而来？是前锋的盈利增长？是中场的资产变现？是守门员的资本纪律？还是我们仅仅寄

希望于市场先生的利好反弹？ 

 

此外，集团还设定了 1.26 亿令吉的税后盈利目标。TDM 公布的 2025 财年税后盈利为 2120

万令吉，高于 2024 财年的 370 万令吉。这是一个显著的进步，理应获得肯定。但 2030 年的

目标仍然是 2025 财年税后盈利的近六倍。 

 

用足球术语来说，上赛季进一个球是不错的，下赛季进六个球则更好。但如果教练说球队很快

就能每场平均进六个球，球迷们肯定会想知道是不是有新前锋加盟，阵型是不是要改变，或者

对手是不是同意不用后卫。 

 

对于 TDM 来说，问题很简单。要到 2030 年实现 1.26 亿令吉的税后盈利，需要怎样的年增长

率？其中有多少来自种植园？多少来自医疗保健？有多少取决于大宗商品价格？有多少取决于

医院扩建？有多少取决于收购、新增产能、成本节约或资产负债表重组？目标很明确，实现路

径也必须同样清晰。 

 

身为中场的种植园业务 

 

在 2025 财年，种植园业务是 TDM 表现最强劲的业务。营收从 2.912 亿令吉增至 3.995 亿令

吉，而种植园业务税前盈利（PBT）也从 820 万令吉增至 4710 万令吉。这一增长主要得益于

销量提升、实际售价走强以及成本控制更加严格。鲜果串（FFB）产量增至 305,809 吨，棕油

（CPO）产量增至 78,268 吨，棕油产品（OCP）产量则大幅增长至 97,291 吨。 

 

相比之下，FOCUS 30 计划的目标是种植园业务税后盈利（PAT）达到 9800 万令吉，鲜果串

产量达到 475,676 吨，棕油产品产量达到 10 万吨。棕油产品产量目标似乎接近 2025 财年的

水平，但鲜果串产量和盈利能力目标则更具挑战性。种植园团队并非从零开始，而是拥有强劲

的发展势头。但从一个不错的赛季过渡到赢得总冠军的状态，则是另一回事。 
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自然而然的问题是，2025 财年究竟是一个结构性转折点，还是一场在有利条件下取得的佳绩？

种植园的收益受棕油价格、劳动力供应、化肥施用、树龄、收割效率和榨油厂使用率等因素的

影响。如果该计划假设大宗商品价格持续坚挺，股东应该知道。如果该计划假设重新种植和机

械化能够显著提高生产力，股东也应该知情。否则，该目标听起来就像教练说的“我们要加强

进逼，传球更精准，得分更多”，这固然令人振奋，但却算不上一个切实可行的战术计划。 

 

医疗保健领域作为进攻前线 

 

医疗保健部门或许更有意思。TDM 目前拥有并营运五家专科医院，共 421 张床位。根据

“FOCUS 30”计划，到 2030 年，其目标是拥有 1062 张床位，其中 907 张为营运床位。这意味

着营运床位需要比目前的数量翻一番以上。 

 

我们再次强调，雄心壮志并非问题所在。医疗保健领域可以成为一个极具吸引力的增长板块。

对优质医疗服务的需求依然强劲，TDM 旗下的 KMI 品牌已在多个地区布局。但医院扩建并非

像比赛进行到 70 分钟时临时增加一名替补球员那样简单。床位需要资金、专家、护士、设备、

监管审批、患者需求、支付方构成以及使用率等多方面因素共同协作。只有充足的配备人员、

充分利用且盈利的床位才能真正发挥价值。 

 

2025 财年，医疗保健业务收入从 3.544 亿令吉增至 3.686 亿令吉，但受人员配备和消费材料

支出增加以及来自合作保险公司的价格压力影响，医疗保健业务税前盈利从 3110 万令吉降至

2440 万令吉。2030 年的目标是医疗保健业务税后盈利达到 5000 万令吉。实现这一目标并非

不可能，但也绝非易事。仅仅增加床位是不够的，公司需要的是盈利的床位。 

 

用足球术语来说，如果中场无法输送球，工资支出又让俱乐部不堪重负，那么买进五个新前锋

也毫无意义。 

 

FOCUS 30 的目标是累计派发 4500 万令吉的股息，股息收益率为 3%。与去年相比，公司在

2025 财年向股东派发的股息有所减少，每股 0.32 仙，总计 551 万令吉，而 2024 财年为每股

0.37 仙，总计 638 万令吉。  

 

股东喜欢股息，这无可争议。用足球术语来说，股息就像赛后绕场庆祝。但俱乐部不应该在赢

得比赛之前庆祝。如果 TDM 要在派发累计 4500 万令吉股息的同时，还要为提高种植园生产

力、扩大医疗保健规模和增强资产负债表稳健性提供资金，那么股东就应该了解资本配置策略。 

 

股息主要来自改善的经营现金流吗？贷款会增加吗？资产会套现吗？会有收购吗？资本支出会

推迟吗？股息目标或许可以实现，但必须与增长目标相协调。否则，股东们可能会质疑，是否

要求同一个球员既要防守、进攻、罚点球，又要负责售票。 
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股东全场关注 

 

更重要的公司治理要点在于：股东们会密切关注。他们或许不会每分钟都大声呐喊，但他们会

记住比分。他们会记住之前的计划。他们会记住目标。他们会将承诺与实际成果进行比较。一

个光鲜亮丽的新战略并不能抹去之前的成绩单。 

 

因此，长期目标必须辅以里程碑。如果 2030 年是最终目标，那么 2026 年的达标标准是什么？

股东对 2027 年有何期待？2028 年的中期成绩如何？董事部应该在何时宣布战略进展顺利、

超前于预期，或者需要进行战术调整？ 

 

如果没有中期的里程碑，股东就只能等到比赛结束才能知道最终结果。这远远不够。投资者不

需要管理层保证未来，他们需要管理层清晰地解释各项假设、风险和执行路径，以便股东判断

计划是否可信。 

 

终场哨响 

问题不在于 TDM 是否应该设定远大目标。这是它该做的事。问题在于，FOCUS 30 是否有足

够详细的路线图支撑，将现状与未来目标连接起来。从目前约 3.53 亿令吉的市值增长到 15 亿

令吉，需要大幅提升盈利、重新估值、积极开展业务活动，或三者兼而有之。1.26 亿令吉的

税后盈利目标需要显著改善营运。907张营运床位的目标需要医疗保健领域的切实执行。4500

万令吉的股息目标需要严格的现金流管理。 

 

在足球界，没人会介意教练说他想赢得世界杯。但如果这位教练无法解释谁是首发阵容，球迷

们就会心生疑虑。 

 

FOCUS 30 是勇敢的，它雄心勃勃，它为股东提供了衡量指标。这本身是一件好事。许多公司

更喜欢含糊其辞地谈论“提升价值”和“探索机遇”，这无异于在 90 分钟的比赛中横传，然后称之

为控球。 

 

但大胆的目标会引发大胆的质疑。如果管理层设定了目标，股东完全有权检验目标的实现。这

并非敌意，而是所有权。股东不是买票来娱乐的观众，他们是俱乐部的主人。 

 

所以，是的，要志向高远。目标是 15 亿令吉的营收。目标是 1.26 亿令吉的税后盈利。扩建医

院。改善种植园。支付股息。梦想着捧起奖杯。但请向我们展示阵型、阵容深度、晋级路线以

及半场里程碑。 

 

因为在足球界，就像在资本市场一样，希望固然美好。 

 

但希望并不是策略。[END]
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